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1. CALIFICACION DE RIESGO

El presente informe corresponde al andlisis del Fondo de
inversién Abierto Rentable de Corto Plazo administrado por
SGB Fondos de Inversién S.A., con informacion auditada a
junio de 2022.

Fondo de Inversion Abierto Rentable de Corto Plazo

Anterior Actual*

Emision

Clasificacion Perspectiva

Clasificacion Perspectiva

F.I Abierto Rentable

scr AA 2 (SLV)
de Corto Plazo

Estable scr AA 2 (SLV) Estable

*La calificacion actual no varié con respecto a la anterior.
Explicacion de la clasificacidn otorgada:

scr AA: La calidad y diversificacion de los activos del Fondo,
la capacidad para la generacion de flujos, las fortalezas y
debilidades de la administracion, presentan una alta
probabilidad de cumplir con sus objetivos de inversion,
teniendo una buena gestidn para limitar su exposicién al
riesgo por factores inherentes a los activos del Fondo y los
relacionados con su entorno. Nivel muy bueno.

Categoria 2: Moderada sensibilidad a condiciones
cambiantes en el mercado. Es de esperar que el fondo
presente alguna variabilidad a través de cambios en los
escenarios de mercado, ademds de una moderada
exposicidn a los riesgos del mercado al que pertenecen de
acuerdo con la naturaleza del fondo.

Perspectiva Estable: Se percibe una baja probabilidad de
que la calificacién varie en el mediano plazo.

(+) o (-): Las calificaciones desde “scr AA (SLV)” a “scr C
(SLV)” pueden ser modificadas por la adicién del signo
positivo o negativo para indicar la posicién relativa dentro
de las diferentes categorias.

Analista financiero
Analista sénior

kamaya@scriesgo.com
morantes@scriesgo.com

(SLV): Indicativo de pais para las clasificaciones que
SCRiesgo otorga en El Salvador. El indicativo no forma parte
de la escala de clasificacién en El Salvador. La escala
utilizada por la Clasificadora estd en estricto apego a la Ley
del Mercado de Valores y a las Normas técnicas sobre las
Obligaciones para las Sociedades Clasificadoras de Riesgo.

2. FUNDAMENTOS

Fortalezas

e SGB Fondos de Inversidon S.A., Gestora de Fondos de
Inversién pertenece a un Grupo Empresarial con
amplia experiencia en el mercado financiero
salvadorefio. SCRiesgo considera que la Gestora es
una unidad de negocio estratégica para el Grupo
Empresarial al que pertenece.

e El personal de la Gestora posee amplia experiencia en
el sector bursatil. El equipo que trabaja directamente
en la Gestora tiene una experiencia comprobada
dentro de la industria.

e Diversificacién de emisores y liquidez acorde a la
politica de inversidn y riesgos asumidos. El Fondo
posee un portafolio en emisores calificados con grado
de inversion.

e Baja exposicién al riesgo de tasa de interés, reflejado
en el perfil de vencimiento de su portafolio y
rendimientos estables acorde al perfil de riesgos
asumidos.

e El patrimonio administrado del Fondo muestra una
trayectoria creciente desde su creacion.

e Facilidades de acceso a sus clientes mediante la APP
Movil de la Gestora (SGB Casa de Corredores de Bolsa),

“La opinién del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituird una sugerencia o recomendacion para invertir, ni un aval o garantia de la emisién; sino un
factor complementario a las decisiones de inversion; pero los miembros del Consejo serdn responsables de una opinion en la que se haya comprobado
deficiencia o mala intencidn, y estardn sujetos a las sanciones legales pertinentes”

El detalle de toda la escala de clasificacion que utiliza la Clasificadora podrd ser consultado en nuestra pdgina www.scriesgo.com

slv: Clasificaciones otorgadas en la Republica de El Salvador. “scr”: SCRiesgo.
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para facilitar la solicitud de aportes o rescates, con
mecanismos de seguridad amplios.

Retos

e Mejorar mecanismos de comercializacién de manera
que puedan ampliar sus operaciones. Esto brindaria un
mayor posicionamiento y rentabilizacion de la
operacion.

e Mejorar diversificacién de participes a través de la
incorporacion de nuevos clientes.

e Gestionar de forma oportuna los efectos adversos
sobre la operacion del Fondo, como consecuencia de
los shocks externos, que han generado procesos
inflacionarios.

e Hacer crecer la base de participes en torno a las
necesidades liquidez de los mismos, y la busqueda de
mejores rendimientos en los mercados
internacionales.

Oportunidades

e Baja penetracion en el mercado local de fondos de
inversiéon brinda oportunidades importantes de
crecimiento.

e Incorporacion de nuevos instrumentos y emisores.

e El crecimiento econdmico sostenido, generaria
oportunidades que alentarian el volumen de actividad
en el mercado de valores.

Amenazas

e La incertidumbre en torno a la evolucion de la
economia podria reducir el volumen transaccional en
el mercado de valores.

e Eventuales cambios regulatorios en el mercado de
valores.

e (Creacion de nuevos impuestos a transacciones
bursatiles o incremento de los existentes.

e Ingreso de nuevos competidores generaria desafios
reflejo de un mercado relativamente pequefio y en
expansion.

[l Indicador de Bonos de Mercados Emergentes (EMBI, por sus siglas en inglés).
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3. CONTEXTO ECONOMICO

3.1 Analisis de la plaza

Durante el afio 2021, El Salvador consolidé una serie de
resultados macroeconémicos, favorecido por la liberacion
de la demanda acumulada, luego de concluidas las
restricciones de movilidad para prevenir contagios por
COVID-19. La reactivaciéon econdmica contribuyé a
minimizar el estrés en los sectores productivos, mientras
que el enérgico consumo doméstico impulsado por las
remesas familiares, y una fuerte inversion publica, apoyaron
de forma conjunta la recuperacion del empleo y el comercio
exterior. Las proyecciones de crecimiento para 2022, de
organismos como la Cepal y FMI, se ubican en 2.7% y 3.0%;
respectivamente. Estos prondsticos, podrian variar debido
a la desaceleracién econdémica en curso, principalmente;
por una elevada inflacién, y el limitado espacio fiscal.

Sin embargo, la histérica elevada deuda publica, y los
persistentes déficits fiscales, intensificados por los recursos
econodmicos destinados a la atencidn sanitaria y demads
inversiones en infraestructura, contindan como los
principales retos. Las calificaciones soberanas han sido
ajustadas por debajo del grado de inversion (Moody’s: Caa3
perspectiva negativa), y el creciente aumento del EMBI™M
(19/09/2022: 25.6%), han minimizado la capacidad para
obtener financiamiento a tasas competitivas en los
mercados de deuda internacionales.

La deuda externa se ha centrado con organismos
multilaterales como el Banco Centroamericano de
Integracién Econdmica (BCIE). Recientemente, las
autoridades han firmado un convenio con el Banco de
Desarrollo de América Latina y el Caribe (CAF), que brindaria
una nueva alternativa para acceder a recursos. El anterior
escenario ha dirigido la estrategia del Gobierno a activar
mecanismos de financiamiento de corto plazo en emisiones
internas de Letras, Certificados del Tesoro (LETES y CETES) y
adquisiciones del Fideicomiso de Obligaciones Previsionales
(FOP).

El pais experimenta una creciente inflacion (junio
2022: 7.8%) derivado de los efectos globales post
pandémicos, entre los que revisten importancia: la
afectacion de las cadenas de suministros (crisis de los
contenedores) y el alza en los combustibles. También, la
inflacion ha sido exacerbada por el conflicto entre Rusia y
Ucrania. Lo anterior, ha tenido una incidencia directa en los
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costos hacia el alza del transporte; alimentos y materias
primas. Con el objetivo de minimizar este impacto en los
sectores mas vulnerables del pais, el Gobierno salvadorefio
implementé 11 medidas anti inflacién. Por su parte, EEUU a
través de la Reserva Federal (FED), ha ajustado los tipos de
interés al alza para revertir la tendencia inflacionaria.

3.2 Produccion nacional

Al segundo trimestre de 2022, la economia salvadorefia
registro el crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) en
2.8% (Trimestre |1 2021: +26.6%). Resultado del aumento en
la actividad productiva en los sectores electricidad,
construccién, comercio y transporte; y favorecido por la
reduccién en los indices de criminalidad y el retorno a las
actividades presenciales. Ademas, el sélido desempefio de
las remesas familiares como potenciador del consumo v,
una muy buena dindmica de las exportaciones, consolidan
los resultados. Conforme al contexto internacional y las
afectaciones econdmicas causada por la inflacion, el Banco
Central de Reserva (BCR) proyecta un crecimiento
econdmico de 2.8% para el 2022.

3.3 Finanzas publicas

Al cierre de junio de 2022, los ingresos corrientes del Sector
Publico No Financiero (SPNF) registraron USD559.0
millones, un aumento del +6.6% (junio 2021: +30.3%). A
futuro, la tendencia de la recaudacién tributaria se perfila
hacia los resultados observados previo a la pandemia, los
cuales crecieron en 3.6% (junio 2022) frente al 26.4% del
afio anterior. Por su parte, el gasto total alcanzd los
USD728.2 millones (-1.2%), éste continda siendo alto,
principalmente, por la partida destinada a suplir
necesidades de gasto corriente, que corresponde al 87.5%
del total de los egresos.

El déficit fiscal a junio de 2022, incluyendo pensiones
totaliza USD192.1 millones (junio 2021: -USD234.2
millones), que corresponde al 0.6% del PIB proyectado para
el afio corriente’. El indicador continda afectado por los
recursos econdémicos limitados, debido a los altos niveles de
obligaciones corrientes, el pago de intereses de deuda, y las
dificultades para trasladar deuda de corto a largo plazo.
Luego de la normalizacion econdmica el Gobierno ha
realizado importantes desembolsos para incentivar la
actividad productiva, la inversidn en infraestructura publica,
combate a la criminalidad y educacion.

L PIB corriente: USD30,429.8 — Proyecciones del Ministerio de Hacienda.
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Por su parte, la deuda total del SPNF sumé USD23,488.0
millones, un aumento del 5.4% y correspondiente al 77.2%
del PIB proyectado (junio 2021: 77.6 del PIB). La deuda de
largo plazo, adquirida mayoritariamente con inversionistas
extranjeros y la banca multilateral, representé el 48.6%;
seguido de FOP’s (25.3%), asi como LETES y CETES con el
10.0%, que alcanzaron los USD2,339.8 millones.

3.4 Comercio Exterior

A junio de 2022, las exportaciones registraron USD3,802.3
millones (+16.8%). Los sectores que lideraron el crecimiento
de las ventas al exterior fueron las maquilas (+15.4%) y la
industria manufacturera (+15.1%). Por su parte, las
importaciones totales sumaron USD8,934.4 millones
(+27.2%); destaca el crecimiento de los bienes de consumo
(+19.6%) e intermedios (+38.2%). El déficit de la balanza
comercial fue de USD5,132.1 millones, como resultado del
aumento en diversas mercancias, bajo dinamismo de las
importaciones, y alza de precios del petréleo y sus
derivados.

3.5 Inversion Extranjera Directa (IED)

Durante el segundo trimestre de 2022, los flujos de IED
percibidos totalizaron USD55.2 millones, 76.8% menos a lo
observado en igual periodo del afio anterior. Este
comportamiento estd vinculado al aumento de las salidas
de capitales en las actividades de informacion,
comunicaciones y transporte. En contrapeso, se perciben
importantes incrementos en los flujos para la industria de
suministro de comercio y las actividades financieras y de
seguros. México con USD122.2 millones, Estados Unidos
con USD95.7 millones y Honduras con USD26.9 millones
fueron los paises con mayores aportes en la IED.

3.6 Remesas Familiares

Las remesas familiares registraron un ingreso por
USD3,778.7 millones a junio de 2022, que corresponde al
12.4% del PIB proyectado, y un aumento del 3.5% con
respecto al afio anterior (junio 2021: USD3,649.7 millones.
Histéricamente, las remesas constituyen una base
importante para satisfacer la demanda interna vy
potenciador del consumo. Del total de remesas, el 93.9%
corresponde a envios desde Estados Unidos, seguido de
Canada (0.9%), Espaia (0.4%), Italia (0.3%) y el resto de los
134 paises emisores, con el 4.5%.
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3.7 Sector de Fondos de Inversion

Al segundo semestre de 2022, la industria de los fondos de
inversion en El Salvador ha operado en un contexto retador
debido al incremento del riesgo pais, el crecimiento
acelerado de la inflacion, y los efectos atin en desarrollo de
la pandemia. Sin embargo, el sector continia mostrando
una rentabilidad estable, una muy buena la calidad del
portafolio de inversidén, una sostenida expansion de los
activos administrados y un importante avance en el uso de
tecnologias para suscripcion y canales de atenciéon a
participes.

Evolucién de Activos de Fondos de Inversién por Gestora
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Fuente: Elaboracion propia con informacién publica de SSF y Gestoras.

A junio de 2022, segun datos de la Superintendencia del
Sistema Financiero (SSF), los activos administrados
ascendieron a USD469.9 millones, experimentando un
aumento del 77.0% (+USD204.4 millones). Explicado
principalmente por la apertura del primer fondo cerrado de
capital de riesgo, que actualmente corresponde al 46.3% del
mercado.

Los activos administrados de los fondos financieros de corto
y mediano plazo han percibido reducciones del 20.3% y
5.4% respectivamente. Durante el ultimo afio, el mercado
ha estado determinado por las condiciones establecidas por
la presidn inflacionaria, lo que se traduce en un aumento de
los rescates realizados por los inversionistas para cubrir sus
necesidades de liquidez.

A pesar del aumento en los rescates, el mercado mantiene
altos niveles de liquidez, y rendimientos estables, explicado
por una concentracién del portafolios en instrumentos de
corta duracién, y de posiciones altamente liquidas.
Histdricamente, el sector ha mantenido recursos suficientes
para atender posibles rescates de los participes.

En opinion de SCRiesgo, los fondos abiertos han mostrado
resistir la volatilidad del entorno provocado por la
pandemia e inflacion acelerada; favorecido por portafolios
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de inversiones concentrados en instrumentos de emisores
con muy buena calidad crediticia, y con una baja volatilidad
a los cambios en los tipos de interés.

Con un aumento anual de USD247.5 millones (+999.1%); los
fondos cerrados determinaron el crecimiento absoluto de la
industria. La expansion se explica por el atractivo que
representd para algunos inversionistas institucionales
incrementar su apetito de riesgo, con el objetivo de obtener
de mayores rendimientos y ganancias de capital en un plazo
mayor.

Para finalizar el afio 2022, se espera un mayor dinamismo
del mercado, en términos de volumen de activos
administrados, con la apertura del nuevo Fondo de Capital
de Riesgo Empresarial + de Atlantida Capital, y el inicio de
operaciones de Hencorp Gestora de Fondos de Inversidn,
ambos autorizados por la SSF.

4. SGB FONDOS DE INVERSION, S.A,
GESTORA DE FONDOS DE INVERSION.

La Gestora recibid autorizacidn para constituirse como
sociedad el 18 de junio de 2015 en Sesidon de Consejo
Directivo de la SSF N.2 CD-22/2015. Ademas, en Sesion N.2
CD-12/2016 de fecha 07 de abril de 2016, el referido
Consejo de la SSF autorizd su inicio de operaciones, su
asiento registral en la SSF y la contratacién de servicios para
la administracion del Registro de Participes.

El objetivo de SGB|FI es la administracion de Fondos de
inversion. A pesar de que SGB | Fl se constituyd formalmente
en 2015, el personal cuenta con una amplia experiencia en
la administracion de productos similares (carteras, en
virtud, de la trasferencia de conocimientos que sus
ejecutivos obtuvieron cuando pertenecieron a Servicios
Generales Bursatiles (SGB), su principal accionista.

La sociedad es subsidiaria en un 99.99% de Servicios
Generales Bursatiles, S.A. de C.V. (SGB), Casa de Corredores
de Bolsa salvadoreia, constituida el 4 de febrero de 1992
por un plazo indeterminado y que es igualmente regulada
por el BCR y supervisada por la SSF.

SGB es una Casa de Corredores de Bolsa independiente con
30 afios de experiencia en el mercado, es miembro
fundador del mercado bursatil y de las primeras Casas de
Corredores de Bolsa que iniciaron operaciones en el
Mercado de Valores Salvadorefio. Desde sus inicios, se ha
desempefiado como una casa de corredores independiente
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(no afiliada a un grupo financiero), siendo la de mayor
tamafio en esta categoria.

La Gestora realiza las operaciones en sus oficinas localizadas
en San Salvador y no cuenta con oficinas o centros de
servicios en localidades del interior del pais, lo cual es una
limitante para generar potenciales negocios. A la fecha, la
Administracion ha facilitado el proceso de apertura de
cuentas de manera electrdnica para mitigar esta condicién.

4.1 Gobierno Corporativo

SGB Fondos de Inversion mantiene un cddigo formalizado
de Buen Gobierno Corporativo para adoptar, dirigir y
coordinar las précticas de buen gobierno que garantice la
adecuada gestion de riesgo y transparencia, en
cumplimiento con la normativa local. Ademas, la Gestoray
sus codigos son independientes al de su grupo controlador
y posee un reglamento para normar posibles conflictos de
interés derivados de la presencia de miembros familiares en
la Junta Directiva.

El esquema de Gobierno Corporativo esta encabezado por
la Junta General de Accionistas, definida como el Organo
Supremo de la Sociedad que determinara acuerdos y
resoluciones obligatorias para todos los socios de la
entidad. Serd responsabilidad de la Junta, elegir
diligentemente a los directores integrantes de la Junta
Directiva, que cumplan con requisitos para la direccién de la
Gestora con honestidad y eficiencia.

Actualmente, la Junta Directiva estd conformada por seis
miembros, quienes poseen un alto nivel y destacable
experiencia en el campo financiero, bursatil y legal; lo cual
robustece al Organo Director. La Junta se orienta en la
direccion estratégica de la entidad, velar por el buen
Gobierno Corporativo, vigilar y controlar la gestién de la
Gerencia General por medio de las atribuciones designadas.

Junta Directiva Cargo

Rolando Arturo Duarte Schlageter Presidente
José Roberto Duarte Schlageter Vice-presidente
Federico Guillermo Avila Qiiehl Secretario
Carlos Eduardo Ofiate Muyshondt Director suplente
William Efrain Calderén Molina Director suplente

Joaquin Alfredo Rivas Boschma Director suplente

Fuente: SGB Fondos de Inversion.

SGB|FI cuenta con érganos facultados a auxiliar a la Junta
Directiva en latoma de decisiones, entre estos: el Comité de
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Riesgos, Comité de Auditoria y el Comité de Inversiones de
Fondos de Inversiéon. En su mayoria, los Comités se integran
por los directores, asi como por ejecutivos de la entidad,
cuya area de experiencia esta relacionada con el Comité en
cuestién. La Gerencia General y la Administracién de los
Fondos de Inversion estan a cargo de Julia Maria Castaneda
Hernandez, quien cuenta con la formacién académica y
experiencia profesional robusta para el ejercicio de sus
facultades, y bajo autorizacion de la SSF para la
administracién de los mismos.

4.2 Administracién y Riesgo Operativo

SGB Fondos de Inversion, fue la primera administradora de
fondos autorizada para operar en el mercado, lo cual le ha
permitido mantener su posicion en el mercado; cuenta con
el respaldo de la experiencia y la trayectoria del grupo
empresarial al que pertenece.

Al primer semestre de 2022, SGB Fondos de Inversién se
colocd en la primera posicion del mercado en relacién al
patrimonio administrado de los fondos abiertos, con una
cuota de participacion de 58.4% del patrimonio conjunto.
Administra dos fondos de inversion abiertos, un Fondo
Rentable de Corto Plazo y otro Plazo 180 dias.

A junio de 2022, el patrimonio conjunto de los dos fondos
administrados por la Gestora sumé USD92.5 millones, y
experimentd un aumento de 6.0% respecto a lo observado
en junio de 2021 (USD87.3 millones). El fondo de inversién
rentable a corto plazo suma USD73.1 millones y el
correspondiente al fondo abierto plazo 180, USD19.3
millones en patrimonio.

Patrimonio Administrado
SGB Fondos de Inversién S.A.

100.0

Millones Délares

0.0

jun-20 dic-20 dic-21

mar-22

sep-20 mar-21 jun-21 sep-21 jun-22

m Fl. Corto plazo = FI. 180 dias

Fuente: SGB Fondos de Inversidn.

La Gestora continla realizando procesos estratégicos de
Gestion Integral de Riesgos, que abarcan actividades de
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control, monitoreo y comunicacion los distintos tipos de
riesgos a los que se encuentran expuestos tanto la
administracion como los fondos, entre los que se menciona:
riesgo de mercado, crédito, liquidez, reputacional vy
operativo. Ademds, aun se encuentra en proceso de
adecuacion de la normativa Técnica NRP-24 “Normas
Técnicas para el Sistema de Gestion de la Continuidad del
Negocio” emitida por el BCR, para adecuar sus controles
bajo la directriz del ente regulador.

En opinion de la calificadora, la Gestora mantiene un
sistema robusto de politicas y acciones para la gestion de los
riesgos financieros y operacionales, como la Politica de
Inversion que garantiza el cumplimiento de los limites segun
el perfil del cliente y las caracteristicas de los fondos;
ademas, realiza un constante monitoreo del mercado bajo
metodologias establecidas, codigo de ética y conducta.

Para prevenir el lavado de dinero y financiamiento del
terrorismo, la entidad aplica los estandares internacionales,
asi como la normativa local para dicho fin; ademas, cuenta
con sistemas informaticos actualizados y planes de
contingencia que le permiten una correcta identificacién de
los riesgos asociados. La Junta Directiva cuenta con comités
de apoyo para la toma de decisiones: Comité de Riesgos,
Comité de Auditoria, y Comité de Inversiones.

4.3 Situacion Financiera de la Gestora de

Fondos de Inversion

A junio de 2022, la Gestora acumulé un total de activos de
USD849.1 miles y reflejo un crecimiento interanual del
0.8%. El bajo dinamismo es explicado por la disminuciéon en
las inversiones financieras de corto plazo (-3.9%) y en el
largo plazo (-10.4%); por una reduccidn de sus posiciones en
bonos extranjeros privados (21.7%), lo cual obedece a una
estrategia de resguardo de liquidez. En conjunto, las
cuentas de inversiones financieras concentraron el 80.4%
de los activos totales.

El pasivo total alcanzé un saldo de USD95.0 miles y
disminuyd en 40.3% respecto a lo observado el afio previo.
Lo anterior, es explicado por la liquidacién de los préstamos,
sobregiros bancarios y otras cuentas por pagar, asi como
una reduccién en las retenciones (26.4%). La deuda total se
distribuye de la siguiente forma: otras cuentas por pagar
(89.9%), impuestos por pagar (4.5%), retenciones (2.6%) y
provisiones (3.1%).

El patrimonio acumulé un saldo de USD754.1 miles y se
expandid en 10.4% respecto a junio de 2021, impulsado por
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aumentos en la cuenta de resultados acumulados (+89.5%)
y una mayor constitucion de reserva legal (94.9%). El capital
social pagado se mantiene como la cuenta mas
representativa (72.9%), y se encuentra en cumplimiento
con el monto minimo de capital establecido por la
regulacién.

Balance de Situacién Financiera
SGB Fondos de Inversién S.A.
900.0

800.0
700.0 4
600.0
500.0

400.0
300.0
200.0 A
100.0 4

jun-21 sep-21 dic-21

Miles de Délares

mar-22 jun-22

W Activo Patrimonio W Pasivo

Fuente: Estados Financieros SGB Fondos de Inversion.

Los ingresos totales de la Gestora ascendieron a USD571.2
miles (+7.7%), se componen en un 97.1% por ingresos
operativos y 2.9% provenientes de inversiones. Por su parte,
los gastos totales contabilizaron USD512.4 mil vy
aumentaron 8.2% en comparacion con junio de 2021. El
gasto operativo corresponde al 99.9% del total de los
egresos y registré USD512.1 miles, impulsados por el gasto
de honorarios profesionales (+8.7%) asociado a las
comisiones de servicios tercerizados, que acompafian los
incrementos del activo administrado y los gastos de
personal (+8.2%).

Estado de Resultados
SGB Fondos de Inversion 5.A.
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Fuente: Estados Financieros SGB Fondos de Inversion.

Favorecido por incrementos en el patrimonio administrado,
la Gestora ha generado ingresos de operacion por USD
554.6 mil (+7.7%) versus los gastos operativos (+8.2%). La
relativa estabilidad de dichas partidas ha permitido alcanzar
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los indicadores de rentabilidad adecuados al cierre de junio.
La utilidad neta incrementd en un 4.1% de forma interanual
y alcanzé los USD58.8 miles (junio 2021: USD56.5 miles).

El incremento del patrimonio administrado registrado al
primer semestre de 2022 le permitié a la entidad mantener
indicadores financieros adecuados. El activo circulante
supera en 7.1 veces a las obligaciones corrientes, producto
de la disminucién de las obligaciones, (junio 2021 4.1 veces).

La estructura de gastos representa un 89.7% de los ingresos
totales y se mantiene estable respecto al observado en el
mismo periodo del afio anterior. Respecto a la rentabilidad,
el rendimiento sobre la inversién disminuyé de 14.8% a
13.9%, mientras que el rendimiento sobre el patrimonio se
desplazé de 17.3% a 16.4%.

SGB Fondos de Inversién S.A.
Indicadores financieros

Indicadores dic-21  mar-22

jun-21
Activo Circulante/Pasivo Circulante 4.1 7.4 5.7 5.3 7.1

sep-21 jun-22

23.3%
89.3%

11.4%
88.9%

15.6%
90.6%

17.3%
89.4%

12.6%
89.7%

Pasivo total/Patrimonio

Gastos Totales/Ingresos Totales
10.7%
14.8%
17.3%

11.1% 6.1%
15.4% 7.8%
17.1% 9.4%

10.6%
15.2%
17.7%

10.3%
13.9%
16.4%

Margen Neto
Rendimiento s/Inversién

Rentabilidad s/Patrimonio

Fuente: Estados Financieros auditados e internos SGB Fondos de Inversion

5. FONDO DE INVERSION
RENTABLE DE CORTO PLAZO

ABIERTO

El Fondo de Inversidn estda dirigido a personas naturales y
juridicas con un perfil conservador, cuyas decisiones de
inversién minimicen el riesgo de pérdida de capital,
maximicen la rentabilidad y liquidez.

El monto minimo de la inversién es de USD250.00 y el saldo
minimo en cuenta es de USD50.00. Los aportes adicionales
o suscripciones posteriores deben ser a partir de USD50.0 y
USD5.0, respectivamente, segun lo estipulado en el
Reglamento Interno y Prospecto de Colocacion de Cuotas de
Participacion. El monto minimo de rescate es de USD5.00 en
caso de que sean para pago de costos relacionados con
operaciones bursatiles con SGB Casa Corredora de Bolsa. En
el caso de que se solicite un rescate significativo que
represente hasta un 20% del valor del Patrimonio del Fondo,
el plazo para efectuar la liquidacion es de T+3.

Cuando las solicitudes de rescates superen el 20.0% del
valor del activo neto o las solicitudes presentadas en el
plazo de 15 dias por diferentes participes sean iguales o
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superen el 25% del patrimonio neto, el plazo para la
redencidn serd de hasta 5 dias habiles.

El Fondo de Inversidn no posee una politica que limite la
cantidad de cuotas de participacion que puede adquirir un
inversionista, de manera individual o grupal. No obstante, el
Comité de Inversiones puede limitar a aquellos
inversionistas cuya participacion represente mas del 20%
del patrimonio del Fondo. Adicionalmente, la Gestora y
sociedades pertenecientes al mismo Grupo Empresarial no
pueden ser titulares individualmente o en conjunto de mas
del 15% de participacién en el Fondo.

Fondo de Inversion Abierto Rentable de Corto Plazo

Mecanismo Redencion Abierto

Objetivo Mercado de Dinero

Mercado Nacional e Internacional

Moneda de Inversion y redencion |Délares

Hasta t+1 cuado el rescate sea
menor al 20% del total del
patrimonio del fondo

USD 250.00

USD 50.0y USD5.0 en casos
estipulados en el prospecto

Plazo de rembolso

Inversion inicial

Suscripciones posteriores

Comisién Administracidn Maximo 2% anual

Comision Entrada/Salida No contemplado

Fuente: SGB Fondos de Inversién.
5.1 Activos e inversionistas

A junio de 2022, el Fondo registré un patrimonio por
USD73.1 millones, y reflejé6 un incremento de 3.8%
comparado con la base de doce meses atras. A partir del
2022 el Fondo ha experimentado disminuciones en los
rescates realizados por los participes, en linea con la
recuperacion de la actividad productiva. Los rescates
promediaron el 0.5% del patrimonio, menor al observado el
ano previo (1.0%)

Los activos del Fondo sumaron USD73.7 millones,
experimentando un aumento de 4.5% en relacién con junio
de 2021 (USD70.5 millones). Se compone principalmente
por bancos y otras entidades financieras (74.7%) e
inversiones financieras (25.3%). La concentracion en activos
liguidos ha continuado su tendencia al alza, reflejo de la
estrategia del Fondo de mantener posiciones mas liquidas,
para enfrentar cualquier eventualidad del mercado y
responder a las solicitudes de rescates de los participes,
acorde con la Politica de Inversién del Fondo.
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Los pasivos del Fondo mantienen un nivel de concentracion
poco significativa respecto al patrimonio (0.8%),
caracterizados por una baja deuda financiera, cumpliendo
con lo estipulado en la normativa local (deudas deben ser
menor al 25% del patrimonio).

Evolucién de Activos e Inversionistas
Fondo de Inversion Abierto Rentable de Corto Plazo
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Fuente: Informacion proporcionada por SGB Fondos de Inversion

En relacion con la utilidad neta, esta exhibid una
disminucioén del 1.9% y registro un total de USD1.1 millones
(junio 2021: USD1.2 millones); dicho comportamiento
obedece a un bajo crecimiento de los ingresos por inversion
(0.2%) comparado al incremento en los gastos operativos
(+4.7%).

La estrategia de liquidez de la Gestora se mantiene
conservadora para enfrentar cualquier eventualidad del
mercado generada por el entorno de pandemia, evolucion
de la inflacién y el contexto econémico, lo cual se traduce
en mayor preferencia hacia instrumentos de menor
duracién y mayor convertibilidad. Lo anterior, se evidencia
en la concentracion del 74.7% de los activos en depdsitos
bancarios e instrumentos altamente liquidos.

La estrategia de liquidez también responde a los eventuales
aumentos de rescates realizados por participes. El monto
promedio diario de rescates en relacién con el patrimonio
oscild entre 0.3% al 1.9% del patrimonio, registrando un
monto promedio maximo de USD1.3 millones, durante el
primer semestre de 2022.

SCRiesgo considera como fortaleza, los mecanismos de
cobertura establecidos por la Administradora, ante los
eventuales requerimientos de liquidez de los participes,
mediante la continua comunicacion con las entidades y
programacion de rescates conforme al comportamiento de
los mismos. La planificacion previa es necesaria debido a
que el 76.9% de los participes se concentran en personas
juridicas, cuyo objetivo principal es la liquidez para la
cobertura de necesidades corrientes.
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A junio de 2022, se reporta un total de 60.9 millones de
cuotas de participacién, e incremento de participes que
totalizan 1,811 inversionistas, 245 mas que los registrados
hace un afio (junio 2021: 1,566 participes). La concentracién
del mayor inversionista disminuyé a 9.9% de los activos,
desde el 10.4% registrado un afio atras.

Los cinco mayores inversionistas representaron el 33.4% del
total de activos del Fondo y los mayores 20 participes el
61.8%. Al analizar la concentracion de la totalidad de
inversionistas del Fondo por medio del Herfindahl index (HI)
se obtuvo como resultado 333.7 puntos (junio 2021: 324.6
puntos), lo que figura como una concentracidon baja del
Fondo. El porcentaje correspondiente a las cuotas que
mantienen personas relacionadas, accionistas y
trabajadores de la Gestora es marginal al concentrar el 5.1%
del patrimonio total, mayor al 3.2% de junio 2021.

La estabilidad en los niveles de concentracién obedece a la
disminucion de los rescates promedio y al incremento
progresivo de las cuotas de participacién (+0.8%) por la
mejora en las perspectivas econdmicas postpandemia. De
acuerdo con las condiciones mencionadas, el Fondo
mantiene bajo riesgo de concentracidn de participes; con
medidas que mitigan impactos futuros sobre la liquidez ante
una salida significativa de participaciones.

Adicionalmente, la politica de rescates contempla plazos de
pago mas holgados para rescates arriba del 20.0% del valor
del patrimonio del Fondo, y escenarios de riesgo sistémico
con hasta 30 dias para atender el pago de los rescates
solicitados.

Herfindahl Index: Fondos de Inversién SGB
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Fuente: Informacidn proporcionada por SGB Fondos de Inversion
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5.2 Cartera Administrada

La Gestora a través del Fondo de Corto Plazo busca realizar
inversiones que garanticen a los participes la liquidez,
rentabilidad y diversificacién acorde al perfil de riesgo. Por
lo cual, se puede catalogar como un fondo conservador en
la estrategia de inversion, concentrandose en la calidad
crediticia del portafolio en emisores y titulos con alto grado
de inversion, sin modificar significativamente su estructura.

Portafolio de Inversion por Clasificacion de Riesgo del Emisor
Fondo de Inversion Abierto Rentable de Corto Plazo

100%

. n
2
2 s 21%
£ 8%
S
S 0%
=
§ e
S
= 34%
¢ s0% a7%
c
]
® A%
30%
20% 36%
25%
10%
0%

Jun-21 sep-21 dic-21 mar-22 jun-22

AAA mAA mA = BBBE mNiveles

Fuente: Informacion proporcionada por SGB Fondos de Inversion.

A junio de 2022, las inversiones segun la clasificacion de
riesgo estdn concentradas principalmente en emisiones
dentro de la categoria A (39.1%), seguidas por AA (32.0%),
los niveles N-2 y N-3 (15.7%), y en menor proporcion con
calificacion AAA (8.4%) y BBB (4.8%).

En opinion de SCRiesgo, el Fondo mantiene una baja
exposiciéon al riesgo de crédito, lo cual reduce la
probabilidad de incumplimientos de pago futuros, al
conformar una estructura de portafolio compuesta por
emisores e instrumentos con grado de inversién.

Partafolio de Inversién por Emisor
Fondo de Inversion Abierto Rentable de Corto Plazo
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Fuente: Informacién proporcionada por SGB Fondos de Inversion
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El portafolio de inversiones estd conformado por
instrumentos de 27 diferentes emisores, entre los que
revisten importancia: Banco Atlantida (12.6%), Credicomer
(11.0%), Banco Hipotecario (11.0%), Banco Industrial
(11.0%), y Multi Inversiones Mi Banco (10.3%). El Fondo se
caracteriza por estar concentrado en bancos comerciales,
bancos cooperativos y sociedades de ahorro y crédito
(90.2%) y no presenta exposicién a titulos de riesgo
soberano.

Las inversiones por tipo de instrumento estan distribuidas
principalmente en titulos de alta disponibilidad:
certificados de inversidn (74.4%) y titulos valores (25.0%) y
en menor medida las operaciones de reporto (0.5%). El
portafolio de inversiones presentd un comportamiento
estable y de acuerdo con los limites establecidos en la
politica de inversiones. El Fondo tiene caracteristicas de
bajo riesgo explicado por las inversiones en instrumentos de
alta liquidez.

Portafolio de Inversién por Instrumento
Fondo de Inversion Abierto Rentable de Corto Plazo
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Fuente: Informacién proporcionada por SGB Fondos de Inversion

La estrategia de inversion del Fondo, dada su naturalezay a
las condiciones determinadas por el entorno econémico
actual, se enfocado hacia inversiones de bajo riesgo y de
corta duracién. A junio de 2022, las inversiones con
vencimiento no mayor a 30 dias responden al 54.4% del
portafolio y el 26.5% entre 31y 90 dias al vencimiento.

Portafolio de Inversion por Vencimiento
Fondo de Inversion Abierto Rentable de Corto Plazo

jun-21 sep-21 dic-21 mar-22
1-30dias 46.4% 34.7% 44.4% 48.1% 54.4%
31-90 dias 32.3% 45.3% 36.3% 27.3% 26.5%
91-180 dias 17.9% 13.6% 11.0% 14.5% 5.0%
181-360 dias 3.4% 4.6% 7.4% 9.5% 14.1%
mas 360 dias - 1.8% 0.8% 0.6% 0.0%

Fuente: Informacidn proporcionada por SGB Fondos de Inversion
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En linea con las fechas de vencimiento, la duracion
promedio del portafolio fue de 51 dias, inferior a la
observada hace un afio (junio 2021: 55 dias). Durante el
mismo periodo, la duraciéon modificada (Hicks) puntud
0.13%, representando una baja sensibilidad de las
inversiones al riesgo de tasa. El riesgo que pueden
experimentar los titulos valores ante cambios en las tasas
de interés presentd una exposicién de USD95.6 miles del
total del Fondo.

La estrategia del Fondo para 2022, es buscar instrumentos
financieros que permitan reducir la duraciéon promedio y
garantizar la liquidez de los activos ante cualquier
obligacion de pago por rescates de los participes, acorde al
perfil conservador del Fondo.

De acuerdo a la Gestora, establecer un portafolio de
inversiones balanceado en instrumentos de corto y
mediano plazo, dependerd de la estabilidad en el
comportamiento de las cuotas de rescate del patrimonio
administrado; asi como, de la oferta de titulos en el
mercado de valores. La Gestora mantiene procedimientos
para la gestidn del riesgo de crédito a través de politicas y
procedimientos de evaluacién y monitoreo de los emisores
y el mercado.

5.3 Riesgo-Rendimiento

Durante el primer semestre de 2022, el rendimiento
promedio del Fondo se ubicé en 2.95%, superior a lo
observado el afio previo (junio 2021: 2.93%); y es explicado
por un incremento progresivo en la participacion de las
inversiones con plazos de 180 a 360 dias. El Fondo se
concentra en inversiones mas liquidas que representan
menores riesgos y, por tanto, menor rendimiento, escenario
establecido por las condiciones del mercado actuales. En
linea con lo anterior, la volatilidad del Fondo se ha reducido
significativamente de 0.27% a 0.09%.

RENDIMIENTO ANUALIZADO DE LOS ULTIMOS 30 DIAS

Fondo de Inversion Abierto Rentable de Corto Plazo
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Fuente: Informacién proporcionada por SGB Fondos de Inversion
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En fecha 28 de junio de 2021, se registr6 un aumento
significativo en el rendimiento diario a 6.31%, debido al
ingreso de ganancias de capital como resultado de la venta
de un titulo en el mercado secundario; en los periodos
posteriores, la rentabilidad se ha mantenido estable en un
rango de 2.79% a 3.94%.

La gestion y la estructura de las inversiones, ha permitido
mantener el nivel de riesgo de mercado bajo. El indicador
de valor en riesgo (VaR) permite medir la maxima pérdida
esperada del portafolio (con un 95% de confianza). Al cierre
del primes semestre de 2022, el VAR% se ubicé en 0.13%, el
mismo fluctué entre 0.11% y 0.31%, cumpliendo con la
politica que establece como méaximo el 10% del monto total
invertido (maxima pérdida esperada del patrimonio a junio
de 2022: USD95.6 mil).

Fondo de Inversion Abierto Rentable de Corto Plazo

Indicador Dic-20aJun-21 Jun-21aDic-21 Dic-21aJun-22
PROMEDIO

DESVSTD

RAR

COEFVAR

MAXIMO

MINIMO

Fuente: Elaboracion propia con informacion proporcionada por SGB
Fondos de Inversion

Al analizar de forma conjunta el comportamiento del riesgo
y el rendimiento de los tres fondos de liquidez que
conforman el mercado actual, se establece el modelo de
exceso de riesgo, el cual crea 5 categorias y denota la
posicién relativa del fondo en comparacién con un
benchmark historico. En este sentido, el Fondo se colocd en
el primer cuadrante, lo que indica que el Fondo de corto
plazo muestra un exceso de riesgo y un rendimiento muy
cerno al portafolio dptimo, concretamente se le asocia un
exceso de riesgo de 0.001%.

Fondos de Inversion Mercado de Dinero
Modelo de Exceso de Riesgo a Jun-22
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Fuente: Elaboracion propia con base a datos del mercado.
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6. TERMINOS

6.1 Coeficiente de Variacion

Una medida que intenta incorporar en una Unica cifra el
rendimiento previsto y el riesgo de la inversién (medido
como la desviacion estandar del rendimiento). En el caso de
Fondos de inversidén cuanto mas bajo es el CV, menor es el
riesgo por unidad de rendimiento.

6.2 Desviacion Estandar

Indica en cuanto se alejan en promedio los rendimientos
diarios del Fondo de Inversidn con respecto al rendimiento
promedio obtenido durante el periodo de tiempo en
estudio.

6.3 Duracion

La duracidon permite a los inversionistas conocer el plazo
promedio de vencimiento (en afios) de los valores de deuda
de la cartera. También se entiende como el tiempo
necesario en recuperar la inversion realizada. Ademas, se
utiliza para medir la exposicion de la cartera ante los
posibles cambios en la tasa de interés, por lo que se
considera que una mayor duracién se va a ver traducida en
un mayor riesgo.

6.4 Duracion modificada

Se define como la sensibilidad del precio del valor del
portafolio ante cambios en las tasas de interés. Por ejemplo,
si la duracién modificada de un portafolio es de 0.30
indicaria que ante una variacion de las tasas de interés de
un 1%, la porcidn de valores de deuda del portafolio varia
en un 0.30%.

6.5 Rendimiento Ajustado por Riesgo (RAR)

En un Fondo de Inversion, indica cuantas unidades de
rendimiento se obtienen o paga el Fondo por cada unidad
de riesgo que asuma.

6.6 Benchmark Histoérico

Fondo construido por parte de la calificadora, con un
histérico de 2 afios, que se considera optimo para la
industria especifica de los fondos de mercado de dinero,
abierto y segun el tipo de moneda que corresponda. Se
define como un portafolio dptimo (minimiza el riesgo y
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maximiza la rentabilidad) que resume las mejores practicas
a nivel de la industria.

6.7 Modelo de Exceso de Riesgo (MER)

El MER tiene como objetivo cuantificar el excedente de
riesgo que posee el fondo bajo analisis con respecto al
Benchmark histérico. EI modelo se construye con el
propdsito de atacar el desafio que presenta un mercado en
crecimiento como el local, el cual aun no cuenta con la
profundidad necesaria para definir indicadores de riesgo y
rendimiento del mercado. Para su elaboracién se utiliza la
técnica de construccion de portafolios balanceados o
“inteligentes”, y que cuenta con 5 categorias de exceso de
riesgo.

SCRiesgo da por primera vez clasificacion de riesgo a este Fondo desde
mayo 2016. Toda la informacion contenida en el informe que presenta los
fundamentos de clasificacion se basa en informacion obtenida de los
emisores y suscriptores y otras fuentes consideradas confiables por
SCRiesgo. SCRiesgo no audita o comprueba la veracidad o precision de esa
informacién, ademds no considera la liquidez que puedan tener los distintos
valores tanto en el mercado primario como en el secundario. La
informacién contenida en este documento se presenta tal cual proviene del
emisor o administrador, sin asumir ningun tipo de representacion o
garantia.

“SCRiesgo considera que la informacion recibida es suficiente y satisfactoria
para el correspondiente andlisis.
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7. ANEXOS

Balance general (en USD) dic-21

Activo corriente

Caja

Bancos y otras entidades financieras 51,895,338.1 39,056,112.4 52,614,444.6 65,724,313.3 55,054,830.4
Productos financieros por cobrar

Inversiones financieras 18,606,538.5 15,878,856.8 11,604,143.0 13,793,963.9 18,646,461.2
Cuentas por cobrar 62,639.5 40,068.8 58,490.4 42,782.2 24,131.5
Otros activos 14,841.2 14,945.7 17,052.0 25,397.5 19,256.5
Activos 70,579,357.2 54,989,983.7 64,294,130.0 79,586,456.8 73,744,679.5
Pasivo corriente

Pasivos financieros a valor razonable 8,001,377.1 500,175.9
Cuentas por pagar 120,543.7 118,056.9 101,457.8 113,163.8 109,295.6
Pasivo no corriente

Pasivos 120,543.7 118,056.9 101,457.8 8,114,540.9 609,471.5
Patrimonio

Capital 69,292,611.4 53,168,153.7 61,959,243.9 70,899,914.6 71,991,741.2
Participaciones 69,292,611.4 53,168,153.7 61,959,243.9 70,899,914.6 71,991,741.2
Resultados del presente ejercicio y anteriores 1,166,202.1 1,703,773.2 2,233,428.3 572,001.4 1,143,466.8
Patrimonio 70,458,813.5 54,871,926.8 64,192,672.2 71,471,916.0 73,135,208.0
Total pasivo mas patrimonio 70,579,357.2 54,989,983.7 64,294,130.0 79,586,456.8 73,744,679.5

Fuente: Informacion proporcionada por SGB Fondos de Inversion

Estado de resultados (en USD)

Total ingresos de inversion 1,785,199.6 2,599,640.4 3,397,246.5 897,064.4 1,789,154.8
Gastos financieros por operaciones con

. ) ) 41,474.3 55,973.4 71,247.8 22,656.7 50,658.0
instrumentos financieros

Gastos por gestidn 565,359.1 826,071.7 1,076,768.0 299,332.1 589,030.2
Gastos generales de administracion y comités 9,371.8 10,911.5 12,712.6 2,731.6 5,613.3
Total de gastos de operacion 616,205.2 892,956.6 1,160,728.4 324,720.4 645,301.6
Resultados de operaciéon 1,168,994.4 1,706,683.8 2,236,518.2 572,344.0 1,143,853.2
Otros gastos 2,792.3 2,910.6 3,089.9 342.6 386.4
Utilidad del ejercicio 1,166,202.1 1,703,773.2 2,233,428.3 572,001.4 1,143,466.8

Fuente: Informacién proporcionada por SGB Fondos de Inversion
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